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Der November begann mit einer düsteren Winterstimmung; trotz des Tempowechsels der Fed bei den 

Zinserhöhungen, der Lockerung der Covid-Beschränkungen in China und der Fußballweltmeisterschaft in 

Katar unterstützen die Wirtschaftsindikatoren keine längerfristige Hausse-Stimmung. Auch wenn die 

unedlen Metalle den Monat mit einem steilen Aufwärtsschub begannen, vernachlässigt die jüngste 

Prognose von Thomson Reuter diesen Optimismus, abgesehen von 2022, das fast vorbei ist, klingt 2023 

alles andere als vielversprechend:  

 

 

 

  2022     2023   

 

MEDIAN $ PREISE MEDIAN $ PREISE 

 

Neu  Juli Diff Neu  Juli Diff 

ALUMINIUM 2.688,00 2.783,90 -3,44% 2.412,50 2.700,00 -10,65% 

KUPFER 8.689,50 8.873,00 -2,07% 7.588,00 8.525,00 -10,99% 

BLEI 2.112,00 2.110,00 0,09% 1.967,00 2.000,00 -1,65% 

NICKEL 24.548,40 25.314,00 -3,02% 20.250,00 21.000,00 -3,57% 

ZINN 31.000,00 32.970,00 -5,98% 21.250,00 29.000,00 -26,72% 

ZINK 3.500,00 3.487,50 0,36% 3.086,00 3.200,00 -3,56% 

 

 

Die Anfang November herrschende Euphorie an den Börsen und der schwächelnde Dollar wurden Mitte 

des Monats schnell wieder zunichte gemacht, als: Die Preise für Eigenheime in China fielen im Oktober so 

stark wie seit sieben Jahren nicht mehr, was das Ausmaß des Abschwungs unterstreicht, der die 

politischen Entscheidungsträger dazu veranlasst hat, dem Sektor aus der Patsche zu helfen.  Die Preise für 

Neubauwohnungen in 70 Städten (ohne staatlich geförderte Wohnungen) sanken im vergangenen Monat 

um 0,37 % gegenüber September und damit zum 14. Mal in Folge, wie aus den Zahlen des Nationalen 

Statistikamtes vom Mittwoch hervorgeht. Der Markt für bestehende Häuser schnitt mit einem Rückgang 

von 0,47 % noch schlechter ab - der stärkste Rückgang seit 2014.  Die Zahlen zeigten den Anlegern die 

Realität, und die Aktien chinesischer Bauträger büßten drei Tage lang ihre Gewinne ein, nachdem die 

Behörden Maßnahmen zur Stützung der Branche ergriffen hatten. (Bloomberg) 
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Trotz der obigen Ausführungen und der Tatsache, dass alle europäischen PMI-Zahlen für das 

verarbeitende Gewerbe erneut unter 50 Punkte fielen, stieg der LME-Index um mehr als 12 %, und unsere 

vier Metalle von Interesse gehörten zu den besten Rohstoffen. Die Gesamtperformance blieb auch bei 

fallenden Preisen in den zweiten zwei Wochen stark; in einem traurigen, aber wahren Kommentar von 

Kingdom Futures endete der November: "Der November endete mit der Fortsetzung der Realitätsferne 

der Metallmärkte. Die bescheidene Lockerung einiger Covid-Beschränkungen in China nach vielen 

öffentlichen Protesten wird offenbar so interpretiert, dass die gesamte chinesische Wirtschaft wieder auf 

Vollgas läuft, als wäre nichts geschehen, nicht dass die neue Caixin-Zahl von 46,70 diesen Gedanken 

bestätigt, und auch die Andeutung, dass die US-Notenbank möglicherweise das Tempo der 

Zinserhöhungen verlangsamt, wird offenbar so aufgefasst, als würde alles wieder zu den guten Zeiten 

zurückkehren. In all dieser Euphorie gibt es auch eine kleine Angelegenheit, nämlich Russland und die 

Ukraine, und die Möglichkeit, dass sich die Ereignisse in andere nahe gelegene ehemalige sowjetische 

Satellitenstaaten ausbreiten könnten. Die deutsche Wirtschaft, die zweifelsohne der größte Motor der 

Eurozone ist, befindet sich im freien Fall, und die Inflation hat in einigen Sektoren 20 % erreicht, 

während ein Großteil des übrigen Europas ähnlich starke Zahlen verzeichnet. 

 

In der Welt der Metalle in Europa gehen die Bestellungen der Verbraucher für das erste Quartal um 20-

40 % zurück, je nach Metall, und das Bild ist in weiten Teilen der westlichen Welt nicht allzu unähnlich. 

Normalerweise und in der Tat seit vielen Jahren würden ich und viele andere erwarten, dass die Preise 

fallen, wenn die Nachfrage sinkt, aber nicht in dieser schönen neuen Welt, in der wir buchstäblich mehrere 

Milliarden Dollar an Investitionsgeldern haben, die, ähnlich wie Kryptowährungen, auf den Markt 

geworfen werden. Es scheint, als würden wir jetzt versuchen, die Preise in einem Markt anzukurbeln, in 

dem die Handelsteilnehmer entweder beiseite stehen oder die Futures-Märkte aufgrund dieser 

Realitätsferne für die Fondsbewertungen zum Jahresende tatsächlich aufgegeben haben."  

Im Folgenden sehen Sie, wie sich unsere 4 wichtigsten Metalle im November entwickelt haben: 

 

 HOCH                                            TIEF   

KUPFER                         $ 8.600 am 14.                     $7.449 am 1.   

ZINK                               $3.190 am 15.                  $2.653 am 3.      

NICKEL                           $31.275 am 15.                         $22.380 am 1.      

ZINN                               $24.695 am 16.                            $17.500 am 3.  
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"Kupfer verzeichnete mit einem Anstieg von bis zu 6,5 % den größten Tagesanstieg seit Beginn der 

Pandemie, da die Hoffnung auf eine Lockerung der chinesischen Covid-Politik und die zunehmenden 

Sorgen um das Angebot zu einer starken Erholung der Metall- und Bergbauaktien beitrugen.  

Industriemetalle von Zink über Nickel bis hin zu Eisenerz legten allesamt zu, wobei Kupfer an der Londoner 

Metallbörse an der Spitze stand, da man optimistisch ist, dass eine Lockerung der Covid-Politik die 

chinesische Nachfrage wieder ankurbeln und den Druck auf das Wirtschaftswachstum ausgleichen wird, 

der durch die restriktive Geldpolitik in den USA und anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften entsteht." 

(Bloomberg)   

 

Der obige Artikel beschreibt den Beginn der Hausse am 4. November, als die Märkte ungeachtet des 

makroökonomischen Kontextes reflexartig auf die scheinbar guten Nachrichten reagierten. Von dem 

Anstieg über 8.000 $ bis zu seinem Tiefpunkt schien es kein Halten mehr zu geben, doch am 14. 

November, zehn Handelstage später, begann Kupfer zusammen mit seinen Konkurrenten, die meisten 

monatlichen Gewinne in nur einer Woche wieder zu verlieren und erreichte erneut 8.000 $. 

 

Als wären die wahren Aussichten nicht schon schlimm genug, kommentiert die Societe Generale die 

jüngste Preisentwicklung mit einem bitteren Kommentar: "Unsere China-Ökonomen erwarten ein klares 

Ausstiegssignal der chinesischen Behörden nicht vor dem nächsten Frühjahr. Dieser Zeitrahmen würde sich 

weitgehend mit unserer Erwartung decken, dass eine leichte Rezession in den USA und eine starke 

Verlangsamung der Wirtschaftstätigkeit in der EU zu diesem Zeitpunkt beginnen, die Kupfernachfrage 

zu beeinträchtigen. In China selbst dürfte der Anstieg der Kupfernachfrage bei der Wiedereröffnung 

durch den langfristigen Rückgang des Wohnungsbausektors und den geringen Spielraum für 

Infrastrukturinvestitionen abgeschwächt werden. In einem gemischten, aber eher düsteren Bild für die 

Nachfrage ist der Hauptgrund für unsere pessimistische Einschätzung das große Minenangebot von 330kt 

und 570kt in den nächsten zwei Jahren." 

  

Die Lagerbestände gingen weltweit um 12.000 Tonnen zurück (LME -18.000, Shanghai +6.000), aber 

interessanterweise bewegte sich der Cash-to-3-Months-Preis innerhalb von drei Wochen von einer 

starken Backwardation von 65 $ auf 43 $ Contango und lag Ende November bei 12 $ Contango. Es 

scheint, dass auch aus physischer Sicht nicht so viel Interesse besteht. 
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Zink entwickelte sich weniger gut als Kupfer, aber zum Glück für die europäischen Verbraucher sorgte der 

stärkere Euro für einen Rückgang des durchschnittlichen Monatspreises um 5 % auf 2865 €/t. "Die 

Fundamentaldaten für Zink ähneln denen, die wir bei anderen Metallen beobachten - die Bestände sind 

niedrig und gehen sowohl an der LME als auch in Shanghai weiter zurück, wobei der Rückgang der 

Bestände in Shanghai im vergangenen Monat (Oktober NDR) besonders bemerkenswert war (Rückgang 

um 30.000 Tonnen gegenüber nur 3.400 Tonnen an der LME). Dies ist zwar keine gute Nachricht für die 

Verbraucher, schützt die Erzeuger aber zumindest teilweise vor dem starken Rückgang der Flachpreise, 

den sie seit dem Sommer erlebt haben. Für das Gesamtjahr hat CRU seine Nachfrageprognosen für 2022 

sowohl für Europa als auch für China nach unten korrigiert und geht nun davon aus, dass die weltweite 

Nachfrage im Jahr 2022 um 3,1 % gegenüber dem Vorjahr zurückgehen wird. Für die europäische 

Zinknachfrage wird das schlechteste vierte Quartal seit 2009 erwartet, wobei CRU dort einen Rückgang 

der Abnahme um satte 19 % gegenüber dem Vorquartal sieht, da mehrere Stahlwerke aufgrund der hohen 

Energiepreise und der schwachen Nachfrage außer Betrieb bleiben. " (Marex)  

Ähnlich wie bei Kupfer gab es auch bei Zink angesichts des Rückgangs der Bestände um 10.000 Tonnen 

eine merkwürdige Entwicklung des Cash-to-3-Month-Spreads. Die anfängliche Backwardation von 26$ 

ging schnell in ein Contango von 16$ über und endete bei 12$. 

 

 

Im November kam es bei Nickel zu starken spekulativen Bewegungen (+22 %), die auf Käufe von CTAs und 

Call-Optionen mit Ausübungspreisen von 40 000 $ und 50 000 $ zurückzuführen waren, die doppelt so 

hoch waren wie das Handelsniveau.  Und das, obwohl die Londoner Metallbörse im März ihre Argumente 

für die Annullierung von Nickelkontrakten vorbrachte, die zu einem Margin Call in Höhe von 20 Mrd. USD 

geführt hätten, der den Markt hätte sinken lassen. In Erwartung einer Antwort auf die Klagen von Elliott 

Investment Management und Jane Street hat die Börse kaum Maßnahmen auf diesem verrückten Markt 

ergriffen. "Die Preise sprangen am Montag (14. NDR) um 15 % auf den höchsten Stand seit Mai, da Fonds 

und Händler ihre Wetten auf niedrigere Preise in einem illiquiden Markt vor der Vertragsabrechnung am 

Mittwoch umkehrten, so Händler. Der Benchmark-Nickel CMNI3 an der London Metal Exchange stieg um 

1108 GMT um 2,4% auf $27.565 pro Tonne, nachdem er zuvor $30.960 pro Tonne erreicht hatte, den 

höchsten Stand seit dem 5. Mai. Geringe Volumina und mangelnde Liquidität sind ein Merkmal des 

Nickelhandels an der LME seit März, als die Preise in einem ungeordneten Handel auf ein Rekordniveau 

von über $100.000 pro Tonne stiegen, weil die Inhaber großer Short-Positionen ihre Wetten abbauen 

mussten.  
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Am 8. März annullierte die LME alle Nickelgeschäfte und setzte den Handel für mehr als eine Woche aus. 

"LME-Nickel ist immer noch ein kaputter Markt. Die Volumina sind immer noch extrem niedrig im 

Vergleich zu vor dem Chaos im März", sagte ein Metallhändler. "Die Eindeckung von Leerverkäufen ist seit 

letzter Woche im Gange". Nach dem Debakel im März brachen die Nickelvolumina ein, da die 

Marktteilnehmer vor dem zunehmend volatilen Markt flohen. Das durchschnittliche Tagesvolumen fiel im 

September um 40 %, nachdem es im August und Juli um 50 % bzw. 42 % eingebrochen war." (Reuters) 

 

 

Zinn "verzeichnete im November einen sprunghaften Anstieg um fast 30 % und damit den größten 

monatlichen Zuwachs seit Januar 1989 und den ersten Anstieg seit neun Monaten. Doch trotz dieses 

massiven Anstiegs bleibt das Metall mit einem Minus von 42 % das schlechteste Metall im bisherigen 

Jahresverlauf. Obwohl wir im November insgesamt konstruktiv gegenüber Zinn eingestellt waren, haben 

wir das Aufwärtspotenzial unterschätzt. Die Preise bewegten sich von einem Monatstief von 17.500 

$/Tonne am 3. November - was unserem Tiefststand entsprach - auf ein Monatshoch von 24.695 $/Tonne 

am 16. November - deutlich über unserem Höchststand von 20.600 $/Tonne. Auch in den ersten 

Dezembertagen haben die Preise wieder angezogen und liegen derzeit bei 24.450 $. Die veredelten 

Lagerbestände haben sich verknappt und könnten einen Teil des Preisanstiegs erklären, da die 

Lagerbestände im November um fast 1.000 Tonnen oder 26 % gesunken sind und damit den größten 

Rückgang seit Dezember 2020 verzeichneten. Das vordere Ende der LME-Zinnkurve bleibt ebenfalls eng, 

wobei der c/3s-Spread im vergangenen Monat im Durchschnitt bei etwa 1.000 $ lag. Allerdings 

lockerten sich die LME-Spreads in der zweiten Novemberhälfte, nachdem die Angebotsverknappung in 

China nachgelassen hatte, was durch einen deutlichen Anstieg der SHFE-Bestände um 1.700 Tonnen oder 

72 % belegt wurde." (Marex) 


